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Rekordowy wzrost kredytéw konsumpcyjnych
e We wtorek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN Biuro Analiz Makroekonomicznych

i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,35 oraz 3,80. Krajowej walucie
cigzyly nieco stabsze dane o sprzedazy detalicznej za sierpien oraz globalnie
mochy dolar, ktéry osiggnagt siedmiotygodniowy szczyt wobec koszyka
gtéwnych walut przy wsparciu jastrzebich komentarzy przedstawicieli Fed.
Korzystny dla PLN impuls ze spadku cen ropy w ostatnich dniach wyraznie
ostabt, a zmiany na gtdéwnych parach walutowych nie wptynety na biezgce

Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

trendy. Na krajowym rynku Fl rentownosci SPW kontynuowaly spadki Weliese (%, pb)*
i zakonczyty dzien nizej o ok. 5—6 pb. Wyceny polskich obligacji wspieraty 2026-09-22 A1D
nizsze ceny ropy oraz stabsze dane z krajowej gospodarki, ktére wraz Indeksy akgji:
zwyhamowaniem dynamiki wynagrodzen ostabiajg argumenty za WIG 158 651 0,2
podwyzkami stép NBP. W $rode uwage inwestoréw przyciagng wstepne STOXX Europe 600 643 0,1
odczyty PMI z Europy i USA oraz sygnaty z rozmoéw dyplomatycznych S&P500 7765 0,0
dotyczgcych Bliskiego Wschodu. Bazowo nie zaktadamy wiekszych zmian Waluty:
na PLN, choé przy kontynuacji aprecjaciji dolara widzimy ryzyko testu EURPLN 4,35 0,0
oporu w poblizu 3,81 na USDPLN. Na rynku Fl kluczowe bedqg aukcja MF USDPLN 3,80 0,3
z podazqg 7—12 mid PLN, ceny ropy oraz ewentualne sygnaty deeskalaciji, CHEPLN 4,62 0,3
ktére mogtyby ponownie zwiekszy¢ presje na spadek rentownosci SPW. EURUSD 1,14 -0,1
e Dzis GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, w ktérym znajdg sie m.in. dane Obligacje:
o stopie bezrobocia rejestrowanego w sierpniu — szacunek MRPIPS pLOY 4,62 %
wskazat na wzrost do 5,9% z 5,8% w lipcu przy oczekiwanej stabilizacji (kons., PL5Y 5,75 %
PKOe: 5,8% r/r). PL10Y 6,16 -5
e Globalnie ciekawe bedg wstepne dane o wskaznikach PMI DE10Y 3,45 0
w przetworstwie i ustugach we wrzesniu w strefie euro (w tym US10Y 4,97 0
w Niemczech) oraz w USA. Rynkowe oczekiwania sugerujag mozliwy niewielki Surowce:
spadek indeksow w przetworstwie we wszystkich  powyzszych Ropa Brent 99 11
gospodarkach. Zioto 4355 03
e Ponadto wypowiadac¢ sie bedaq bankierzy centralni: M.Barr (zarzqgd Fed) oraz

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
g*C')Why ekonomista EBC P.Lane. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Specjalny wystannik S.Witkoff poinformowal, ze we wtorek na
marginesie sesji ONZ w Nowym Jorku Amerykanie wzieli udziat
w trzygodzinnych rozmowach z delegacjqg iranskg za posrednictwem

Krajowa sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym rosnie Jastrzebie oczekiwania rynkowe wobec Fed wspieraijq
w niemal wszystkich kategoriach rentownosci UST i dolara
250 - 102 - - 525
indeks, sty 15=100, sa
r 5,00
101 A
200 - 4,75
100 -
r 4,50
150
99 - - 4,25
100 - 4,00
98
kqcznie Samochod [ 378
50 - < _ y 07 | Indeks USD (DXY I. 08)
Paliwa Zywnosc Rentowno$é UST (10Y % p.o$) [ 3,50
. . Rentownos$¢ UST (2Y % p. 08)
o Lekii kosmetyki 9 ‘ ‘ ‘ ‘ 3,25
sie 18 sie 20 sie 22 sie 24 sie 26 sty26 mar26 maj26 lip 26 wrz 26

Zrédio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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mediatorow. Prezydent D.Trump zapowiedziat dalsze rozmowy z Iranem.
Wedtug agencji AFP do fizycznego spotkania S.Witkoffa z szefem iranskiej
dyplomaciji A.Aragczim doszto tuz po stowach prezydenta D.Trump na forum
ONZ, w ktérych stwierdzit, ze musi podjq¢ wazng decyzje w sprawie Iranu — czy
unicestwi¢ Republike Islamskg czy zawrze¢ z nimi umowe (co miatoby mieé
miejsce po listopadowych wyborach potéwkowych w USA). Z kolei rzecznik
iranskiego Korpusu Straznikéw Rewoluciji wskazatl, ze Teheran zaostrzyt
warunki zakonczenia wojny w Iranie, domagajgc sie m.in. wstrzymania
dziatan wojennych na wszystkich frontach (réwniez w Jemenie),
odblokowania zamrozonych aktywdw i zniesienia blokady portéw. Iran ma by¢
gotowy otworzy¢ ciesnine Ormuz w ciggu siedmiu dni, jesli USA zlagodzg
presje wojskowq i zniosg blokade portéw. Prezydent USA w wystqgpieniu
w ONZ odnidst sie takze do sprawy wojny w Ukrainie — wskazat, ze blisko
wspotpracuje z przywodcami obu panstw i wojna zakonczy sie szybciej niz
sie sqdzi. Pomoéc ma w tym ustawa sankcyjna Grahama. Podczas trwajgcego
ok. 40 minut wystqgpienia prezydent odrzucit idee globalnych regulacii Al, ale
najwiecej miejsca poswiecit wojnie z Iranem i obecnosci USA na zachodniej
potkuli. Prezydent D.Trump spotkat sie tez z prezydentem W.Zetenskim.
Podczas spotkania stwierdzit, ze jest za wprowadzeniem zakazu eksportu
amerykanskiego oleju napedowego, cho¢ sekretarz skarbu S.Bessent bada
czy taki ruch jest wykonalny. D.Trump wskazat tez, ze ukrainskie ataki na
rosyjskie rafinerie sq ciosem dla Rosjan, ale tez w ceny oleju napedowego.
Podczas szczytu ONZ premierzy Danii i Grenlandii oraz prezydent USA
podpisali porozumienie w sprawie bezpieczenstwa Grenlandii, ktére
umozliwiajg USA obecnos¢ wojskowq przy jednoczesnym potwierdzeniu
suwerennosci integralnosci terytorialnej Danii.

EUR: Giéwny ekonomista EBC P.Lane powiedzial, ze obecnie obserwujemy
drugq fale wzrostu cen energii, hie tylko ropy, ale réwniez gazu. Dodal, ze
wzrost cen energii bedzie prowadzi¢ do wyzszej i bardziej uporczywej inflacii,
ktéra od potowy 2027 zacznie spadac w kierunku celu inflacyjnego EBC.
Prezes Bundesbanku J.Nagel ocenit, ze obecnie stopy EBC pozostajg na
neutralnym poziomie, ale nie jest wykluczone, ze bedq musialy zostaé
dostosowane w kierunku tagodnie restrykcyjnym. Wskazat tez, ze wysokie
ceny energii wypchnely inflacje poza cel EBC, ale jednoczesnie nie obawia sie
ewentualnej proinflacyjnej presji ze strony rynku pracy. Zakladamy, ze
sytuacja na globalnym rynku surowcéw moze sklonié Rade Prezeséw EBC
do kolejnej podwyzki stép w tym roku.

USA: S.Collins (Boston Fed, bez prawa gtosu w FOMC) napisata w mediach
spotecznosciowych, ze poparta ubiegtotygodniowq decyzje o podwyzce stép
procentowych, ktéra jej zdaniem pomoze sprowadzi¢ inflacje z powrotem do
celu banku centralnego na poziomie 2%. S.Collins dodata, ze dostrzega
Wwieksze prawdopodobienstwo” scenariuszy, w ktérych inflacja pozostaje
Jwyraznie powyzej 2%". T.Barkin (Richmond Fed, bez prawa gtosu w FOMC)
ocenit, ze uporczywa inflacja, ostatnio podbijana przez ceny paliw i cta,
przyczynita sie do ostatniej decyzji Fed o podwyzce stép oraz pozostawia
otwarte drzwi dla kolejnych podwyzek stép.

EUR: Wedtug wstepnych danych wskaznik koniunktury konsumenckiej we
wrzesniu obnizyt sie do -16,5 pkt. z -15,5 pkt. w sierpniu, a dane byty nieco
gorsze od oczekiwan (kons.: —=16,0 pkt.). Wskaznik wcigz znajduje sie powyzej
poziomdw obserwowanych miedzy kwietniem a czerwcem, tj. wkrétce po
ataku USA i Izraela na Iran oraz gwattownym wzroécie cen surowcow i paliw,
cho¢ ponizej poziomdw notowanych w ciggu trzech lat poprzedzajgcych atak.
Szczegodtowe dane poznamy za tydzien, jednak podejrzewamy, ze
pogorszenie koniunktury moze by¢ zwigzane ze wzrostem oczekiwan
inflacyjnych konsumentoéw napedzanych wzrostem cen ropy naftowej
i podwyzkami cen paliw we wrzesniu.

HUN: Bank Wegier utrzymat stopy procentowe na hiezmienionym poziomie,
zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Stopa bazowa MNB od
sierpnia wynosi 5,50%. W komunikacie Bank odnotowat wzrost inflacji CPI
w sierpniu do 1,3% r/r, ktora jednak byta nizsza od oczekiwan analitykow oraz
prognoz MNB. Inflacja bazowa w sierpniu wyniosta 2,0% r/r. Zdaniem Banku,
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cho¢ inflacja znajduje sie ponizej celu inflacyjnego, to wysokie ceny energii
i niepewne otoczenie globalne uzasadniajg ostroznos¢ w prowadzeniu polityki
pienieznej. Bank Wegier opublikowat takze nowe prognozy wzrostu PKB
iinflacji. Srednioroczna prognoza inflacji CPl w 2026 nie zostata zmieniona
i wynosi 1,8%, natomiast na 2027 zostata zrewidowana w gére do 3,1% (z 2,3%
prognozowanych w czerwcu), zas na 2028 zostata obnizona do 2,6% (z 3,0%
w poprzedniej prognozie). Prognoza realnego wzrostu PKB w latach 2026-
2028 zostata nieznacznie (o 0,1-0,2pp) obnizona — w 2026 wzrost
gospodarczy ma wynies¢ 1,8%, nastepnie w 2027 przyspieszy¢ do 2,9%,
aw 2028 spowolni¢ do 2,8%. Zakladamy, ze do konca tego roku MNB nie
zmieni stép procentowych, natomiast w 2027 pojawi sie przestrzen do
wyraznego ztagodzenia polityki pienieznej. Bank poinformowat rowniez, ze
obnizy cel inflacyjny od 2028 do 2,5% (z dopuszczalnym przedziatem odchylen
od celu £ 1pp jak dotychczas) z 3,0% obowigzujgcych obecnie. Decyzja
stanowi krok w kierunku przyjecia euro przez Wegry na poczgtku kolejnej
dekadly.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta w ujeciu realnym o 3,8% r/r,
podobnie jak w lipcu (3,9% r/r) i zgodnie z naszg prognozg, chociaz nieco
stabiej od konsensusu (4,5% r/r). W ujeciu nominalnym wzrost sprzedazy
przyspieszyt do 6,4% r/r z 5,3% r/r, a implikowany ,deflator” wzrést do 2,6% r/r
z1,4% r/r, w $lad za drozejgcymi paliwami. W naszej ocenie kondycja
finansowa konsumentow pozostaje dobra, chociaz fundamenty do wzrostu
wydatkow ulegly ostatnio ostabieniu. Wiecej w Makro Flash: Koniec wakacii
w nowym samochodzie?

POL: Dynamika podazy pienigdza M3 w sierpniu pozostata na poziomie
11,3% r[r, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami (kons.: 11,2% r/r), po kilku
miesigcach zaskoczen wzgledem konsensusu. W dalszym ciggu najszybciej
przyrastat agregat MO — gotdwka w obiegu (14,4% r/r). Ozywienie kredytowe
jest widoczne zaréwno po stronie gospodarstw domowych (silniejsze), jak
i przedsiebiorstw (nieco stabsze). Kredyty konsumpcyjne rosty o 10,0% r/r —
poprzednio w dwucyfrowym tempie rosty w 2010. Kredyty mieszkaniowe
ztotowe rosty o 10,6% r/r (najsilniej od 1922), zas dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw wyhamowata do 7,9% r/r, najnizej od lokalnego szczytu
10,1% r/r z maja. Wiecej w Makro Flash: Kredyty przyspieszajg, ale depozyty nie
odpuszczajg.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenil, ze jesli projekcja inflacyjna NBP w listopadzie
pokaze utrwalenie inflacji na poziomie powyzej 4%, to RPP bedzie musiata
zareagowaé. |.Kotecki spodziewa sie, ze juz pod koniec pazdziernika, kiedy
GUS pokazuje inflacje flash to bedzie moment kiedy inflacja bedzie ,z czwdrka
z przodu”. Ocenit, ze Rada bedzie reagowata matymi krokami.

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS wskaznik
koniunktury gospodarczej we wrzesniu wzrést do 0,7 pkt. sa z 0,1 pkt.
w sierpniu. Najsilniejszg poprawe obserwowano w finansach (+2,3 pkt. m/m
nsa), ktére od kilku lat raportujg najlepszg koniunkture sposrdd wszystkich
analizowanych branz. Koniunktura poprawita sie rowniez w zakwaterowaniu
i gastronomii (+1,3 pkt. m/m), informacji i komunikaciji (+1,3 pkt. m/m) oraz
przetworstwie przemystowym (+0,9 pkt. m/m). Oceny nie zmienity sie
transporcie i gospodarce magazynowej oraz budownictwie, zas w handlu
hurtowym (-0,2 pkt. m/m) i detalicznym (-0,5 pkt. m/m) odnotowano niewielkie
pogorszenie ocen. Dodatkowe badanie dotyczcce rynku pracy pokazuje, ze
(niezaleznie od branzy) wiekszos$¢ firm planuje utrzymaé zatrudnienie na
obecnym poziomie — miedzy 76,4% a 92,2% zaleznie od sektora i trudnosci
w zastgpieniu  pracownika. Odsetek firm planujgcych  ograniczenie
zatrudnienia waha sie od 3,3% do 14,7% i jest najwyzszy w zakwaterowaniu
i gastronomii. Zgodnie z intuicjg wiecej firm planuje zwalnia¢ pracownikéw
relatywnie tatwych do zastgpienia niz trudnych do zastgpienia. W ciggu
najblizszych 3 miesiecy dla okoto 2/3 firm istotnym czynnikiem przy decyzjach
0 poziomie wynagrodzen bedzie sytuacja finansowa firmy, dla okoto 1/2
utrzymanie realnej wartosci wynagrodzen (podwyzki inflacyjne), zas dla 1/3
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wazne bedzie utrzymanie konkurencyjnych ptac. Decyzje przedsiebiorsiw
dotyczqce zatrudnienia i ptac bedg wistotnym stopniu zalezeé przede
wszystkim od biezgcych danych (okoto 2/3 badanych firm), a w mniejszym
stopniu od oczekiwan na rok do przodu (okoto 40% ankietowanych).

POL: Prezydent K.Nawrocki ocenia, ze ustawa majgca wprowadzi¢ tzw.
windfall tax od zyskéw firm paliwowych jest niekonstytucyjna. Prezydent
zaapelowat do premiera o przyjecie prezydenckiego projektu dotyczgcego
obnizenia cen paliw.

POL: Minister energii M.Motyka poinformowalt, ze otrzymatinformacije od Arabii
Saudyijskiej, ze uszkodzony rurocigg Wschod-Zachdd powinien zaczgc dziataé
w ciqgu kilkunastu dni, o ile nie dojdzie do kolejnych zniszczen.

POL: Rzgd ponownie przyjgt ustawe podwyzszajagcg akcyze na alkohol. Tym
razem w projekcie znalazty sie przepisy zaktadajgce, ze catos¢ dodatkowych
wplywdéw budzetowych (okoto 1,4 mid PLN) zostanie przeznaczona na
ochrone zdrowia. Kilka miesiecy temu Prezydent K.Nawrocki zawetowat
ustawe podnoszgcg akcyze na alkohol argumentujgc, ze ustawa nie ma
charakteru prozdrowotnego — wtedy ustawa nie zaktadata, ze dodatkowe
srodki zostanq przeznaczone na zdrowie.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e We wtorek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euroi dolara, w poblize 4,35 438 r 3,85
na EURPLN oraz 3,80 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX dolar sie umocnit, — #2¢ - 380
a kurs EURUSD zszedtw poblize 1,1440. ool 375
e Zlotemu mégt nieco ciqzy¢ od strony fundamentalnej spadek dynamiki 43 | L 3,70
sprzedazy detalicznej w cenach statych w sierpniu. Dodatkowo krajowej 4,25 - L 3,65
walucie nie sprzyjat globalnie mocny dolar, kitéry osiggnat — 42¢ L 3,60
siedmiotygodniowy szczyt wobec koszyka gtéwnych walut. Umocnienie ji: ] oLy 355
dolara wspieraty m.in. jastrzebie komentarze przedstawicieli Fed (S.Collins, 4’20 | L 3,50
T.Barkin), wskazujgce na mozliwoéé dalszych podwyzek stop, jesli inflacia 44 ‘ —USPPIN | s
w USA nie zacznie stabng¢. Z kolei impuls wynikajacy z wyraznego spadku cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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cen ropy w ostatnich dniach, korzystnego dla walut krajow bedgcych
importerami netto surowcodw energetycznych, w tym ziotego, wyraznie
ostabt. Zmiany na obserwowanych przez nas parach walutowych byly jednak
niewielkie i nie wptynety na biezgce trendly.

W $rode oczekiwane przez nas utrzymanie sierpniowej stopy bezrobocia
w Polsce na poziomie 5,9% nie powinno mie¢ istothnego przetozenia na
notowania ztotego. Globalnie wplyw na rynek FX bedqg mialty wstepne
wrzesniowe odczyty indeksow PMI dla przemystu i ustug z Europy oraz USA.
Zrédiem dodatkowej zmiennosci mogq byé réwniez sygnaly z rozmow
dyplomatycznych dotyczgcych konfliktiu na Bliskim Wschodzie,
prowadzonych m.in. z udziatem USA, Iranu oraz innych panstw Zatoki Perskiej
na marginesie Zgromadzenia Ogodlnego ONZ. Ewentualne dalsze sygnaty
deeskalacji mogtyby sprzyja¢ spadkowi cen ropy. Bazowo nie zaktadamy
jednak wiekszych zmian na zlotym, cho¢ w przypadku kontynuaciji
aprecjaciji dolara na szerokim rynku widzimy wieksze ryzyko testu oporu
w poblizu 3,81 na USDPLN.

We wtorek rentownosci krajowych SPW kontynuowaly spadki i zakonczyly
dzien nizej o ok. 5—6pb. Na rynkach bazowych zmiany dochodowosci
Bunddw i UST byly niewielkie i miescity sie w przedziale -1/0pb.

W pierwszej czesci dnia rynki Fl wspierat wyrazny spadek cen ropy. Sprzyjaty
mu doniesienia o wznowieniu przesylu saudyjskim rurociggiem Wschod-—
Zachod i mozliwym powrocie eksportu z Yanbu oraz sygnaty, ze lran mogtby,
pod pewnymi warunkami, otworzy¢ ciesnine Ormuz. Nizsze ceny ropy
ograniczaty oczekiwania inflacyjne, cho¢ ich wahania w ciggu dnia byty
spore i finalnie rentownosci Bundow i UST niewiele sie zmienity. Co ciekawe
spadki rentownosci krajowych SPW w duzej czesci utrzymaly sie, gdyz
wspierata je nieco stabsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna za sierpien,
ktéra wraz z poniedziatkowymi danymi o wyhamowaniu dynamiki
wynagrodzen ostabiata argumenty za podwyzkami stép NBP. Potwierdzat
to rynek FRA, gdzie stawki spadty o 2—10pb, a w ostatnich dniach z wycen
wypadta niemal jedna podwyzka stép o 25pb. Warto dodag, ze w trakcie

sesji rentownosci 5- i 10-lethich SPW testowaly wazne poziomy
techniczne, odpowiednio 5,65% i 6,10%, ktérych jednak nie zdotaty
przetamac.

W srode MF przeprowadazi regularng aukcje obligacii z planowang podazg
7—-12 mld zt, pierwszg po obnizce ratingu Polski przez Moody's. Istotne bedq
zaréwno popyt, jak i rentownosci uzyskane na aukcji wzgledem rynku
wtérnego. Na rynkach bazowych uwage przyciggng wstepne odczyty PMI
z USA i strefy euro. Stabsze dane mogtyby ograniczy¢ oczekiwania na dalsze
podwyzki stop Fed i EBC, jednak kluczowe dla rynkéw Fl pozostang ceny ropy
i zwigzane z nimi oczekiwania inflacyjne. Po wtorku inwestorzy nadal
czekajg na konkretne sygnaty deeskalacji na Bliskim Wschodzie, a ich
pojawienie sie mogloby ponownie zwiekszyé presje na spadek
rentownosci obligacji skarbowych.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 3q26 4026
EURPLN 4,32 4,33
USDPLN 3,76 3,77
CHFPLN 4,65 4,56
EURUSD 1,15 1,15
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.
Rynek stopy procentowej
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6,00 -

5,00 +
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sie 26 wrz 26

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3926
3,70
4,45
5,15
5,80

4026
3,42
4,10
4,65
5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 21 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr 6,8 6,6 6,5 5,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 9:30 %rlr -2,3 6,5 4,3 6,7

Wtorek, 22 wrzesnia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 9:30 %rlr 3,9 4,5 3,8 3,8

POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 %rlr 11,3 11,2 11,0 11,3
HUN: Posiecdzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 5,50
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -16,0 -- -16,5

Sroda, 23 wrzesnia

POL: Stopa bezrobocia (sie.) 9:30 % 538 5,8 5,8 --
GER: PMI w przetwoérstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 54,3 54,0 -- --
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,0 == -
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 == -
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,6 -- --
ROM: Podaz pienigdza M2 (sie.) == % rlr 7,6 == == --

Czwartek, 24 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,50 4,50 --
GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 88,8 89,0 -- --
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 14:30 mlid USD -226,8 -256,2 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 196 200 - --
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 607 616 - -

Pigtek, 25 wrzesnia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 4,5 4,6 - -
HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 8:30 min EUR 251 -25 - -
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3.5 - -
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 1,1 -0,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,5 - -

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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